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Internet sind in vielen
Bereichen des Wertpapier­
managements hilfreich.
Dr. Marco Wilkens, Mitarbeiter






barer Systeme und stellt den
»Security Pricer« des IFBG
vor, mit dem verschiedene
Arten verzinslicher Wert­
papiere und Derivate bewer­




Ein wesentliches Werkzeug der fi­
nanzwirtschaftlichen Praxis sind Be­
wertungsmodelle für Finanztitel wie
festverzinsliche Wertpapiere, Aktien
und darauf basierende Derivate.
Diese Bewertungsmodelle münden in
konkrete Formeln, von denen ange­
nommen wird, daß sie -  unter be­
stimmten Prämissen -  zum »richti­
gen« rechnerischen Wert eines Fi­
nanztitels führen. Derartige Bewer­
tungsalgorithmen werden genutzt, um
fehlbewertete Finanztitel zu identifi­
zieren. Darüber hinaus bilden sie die
Grundlage für die Analyse und das
Management der mit den Finanztiteln
verbundenen Risiken.
In Abhängigkeit von der Komplexität
eines Finanztitels und seines Bewer­
tungsmodells sind die in der Literatur
abgeleiteten und dokumentierten
Algorithmen teilweise relativ aufwen­
dig zu implementieren. Für die kon­
krete Berechnung des Wertes eines
Finanztitels reicht ein einfacher Ta­
schenrechner oft nicht aus. Kompli­
ziertere Bewertungsmodelle lassen
sich selbst mit Hilfe von Tabellen­
kalkulationsprogrammen nur sehr auf­
wendig umsetzen.
Für umfangreiche Analysen ist in der
Regel spezielle Finanzsoftware not­
wendig, die entweder käuflich erwor­
ben oder eigenständig programmiert
werden muß. Daher ist die Nutzung
fortschrittlicher Bewertungsmodelle
auf der Grundlage komplexer finanz­
mathematischer Algorithmen bisher
primär den Anwendern vorbehalten,
die in der Lage sind, diese Software
zu programmieren oder zu hohen
Preisen zu erwerben.
Formeln als sofort rechen­
bare Algorithmen
Mit der Entwicklung des Internet wer­
den der Allgemeinheit mehr und mehr
kostenlose Programme zur Verfügung
gestellt, mit denen Finanztitel interak­
tiv bewertet und hinsichtlich ihrer Risi­
ken analysiert werden können. Im Ge­
gensatz zur allgemeinen Bewertungs­
formel auf dem Papier (wie in Lehr­
büchern zum Wertpapiermanage­
ment) wird die Bewertungsformel als
unmittelbar rechenbarer, das heißt er­
fahrbarer Algorithmus angeboten.
Durch den »spielerischen Umgang«
mit diesen Programmen können
Eigenschaften komplexer Bewertungs­
modelle erschlossen werden. Auch
die grafische Aufbereitung von Ergeb­
nissen systematischer Variationen
von Eingabewerten (what-if-Simula-
tionen) ermöglicht es beispielsweise
Bankpraktikern und Studenten der
Finanzwirtschaft, finanzmathemati­
sche Zusammenhänge vergleichswei­
se schnell zu erkennen und somit zu
beurteilen.
Mit Angeboten zur interaktiven Fi­
nanztitelbewertung wird das Ver­
ständnis der Preisbildung von Finanz­
titeln erhöht und damit die Transpa­
renz der Wertpapiermärkte gefördert.
Insbesondere komplexe Finanzinno­
vationen können über diesen Weg
vertrauter gemacht werden, womit
eine Zunahme von Akzeptanz und
Absatz zu erwarten ist.
Direktbanken könnten Wertpapier Pri­
cer im Rahmen der Kundenbetreuung
hinzuziehen, wenn sie ihrer gesetz­
lichen Aufklärungspflicht gegenüber
den Kunden bezüglich der mit be­
stimmten Finanztiteln verbundenen
Risiken nachkommen. In der Tabelle
sind einige Systeme zur interaktiven
Wertpapieranalyse im Internet kurz
beschrieben. Unter http://www.wiso.
gwdg.de/ifbg/wp.htm bietet das IFBG
u.a. eine kommentierte Zusammen­
stellung aller zur Zeit bekannten An­
gebote an.
Die einfachste Möglichkeit, Algorith­
men zur interaktiven Wertpapierana­
lyse über das Internet anzubieten,
besteht darin, über Internet-Seiten
(HTML-Seiten) auf Dateien zum Ko­
pieren (»Downloaden«) hinzuweisen.
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Tabelle: Angebote zur Wertpapieranalyse im Internet -  Auszug -




-  JAVA-Trader: interaktives Chartanalyseprogramm für ca. 15000 deutsche und
amerikanische Aktien, div. Charttypen (Barchart, Candlestick, Linienchart),
Formationserkennungen (Kanäle, Dreiecke, Flaggen. Wimpel. Kopf-Schulter) und
Indikatoren (z.B. Volume, n-Tage-Durchschnitte)
IFBG - Universität Göttingen
http://www.wiso.gwdg.de/
ifbg/wp.htm
-  Interaktive Finanztitelbewertung mit Perl: Bewertung diverser verzinslicher
Finanztitel und Depots, Berechnung antizipierter Werte des Depots, Analyse des
Marktzinsrisikos
-S ecurity  Pricer: Bewertung diverser verzinslicher Finanztitel auf der Grundlage
vielfältig vorzugebender Renditenstrukturkurven, Quantifizierung des Marktzins­
risikos, Berechnung von Spot Rates und Forward Rates (Abb. 1 und 2)





-  Barrier Option Calculator: Bewertung von Plain Vanilla und Barrier Options,
Berechnung der impliziten Volatilität
-  Options Sensitivities: grafische Darstellung diverser Parameter in Abhängigkeit




-  Option Calculator: Optionswert, Greeks, grafische Sensitivitätsanalysen
-  Bond Calculator: Barwertberechnung, Basis Point Sensitivität, Duration, Modified
Duration, Convexity




-  Diverse kleine Java-Scripte: Berechnung von Erwartungswert, Varianz und Korre­
lationskoeffizienten sowie Ansätze der Portfoliooptimierung auf der Grundlage




-  Diverse kleine Java-Programme: Berechnung und Simulation von Erwartungs­
wert-Varianz-Diagrammen, Berechnung von Effizienzlinien auf der Grundlage von
Indizes, Optionsbewertung, Gewinn-Verlust-Diagramme für Optionsstrategien
Quelle: Internet-Seiten des IFBG
Diese Dateien können beispielsweise
geschlossen programmierte BASIC-
Programme oder mit Tabellenkalkula­
tionsprogrammen erstellte Spread­
sheets enthalten.
Beispielsweise stellt das IFBG eine
umfangreiche makrogesteuerte Ex-
cel-Datei über das Internet zur Verfü­
gung, mit der verschiedene finanzma­
thematische Berechnungen möglich
sind. Eine echte interaktive Analyse
von Finanztiteln über das Internet
bieten derartige Systeme aber nicht,
denn hier wird das Internet lediglich
als Übertragungsmedium für Dateien
genutzt.
Der in chronologischer Hinsicht erste
Ansatz einer echten interaktiven Fi­
nanztitelbewertung über das Internet
wurde über sogenannte CGI-Pro-
gramme (Common Gateway Inter­
face-Programme) realisiert, die eine
Art Schnittstelle zwischen dem Server
(»Bediener«) und den auf dem Server
befindlichen Programmen darstellen.
Die gebräuchlichste Sprache für CGI-
Programme ist Perl (Practical Extrac­
tion and Report Language).
Bewertung mit Perl-
Programmen
Das Prinzip von Perl-Programmen
basiert darauf, daß zunächst eine für
alle Nutzer identische Internet-Start­
seite zur Verfügung steht. Auf dieser
Seite kann der Anwender beispiels­
weise die für eine Bewertung von
Kupon-Anleihen relevanten Daten
vorgeben wie die Laufzeit und den
Kupon der Anleihe sowie den Markt­
zinssatz.
Im nächsten Schritt betätigt der An­
wender einen »Berechnen-Button«,
mit dem er die von ihm vorgegebenen
Parameter (Laufzeit, Kupon und
Marktzinssatz) an den Server über­
mittelt und damit zugleich eine neue
Internet-Seite aufruft.
Die Besonderheit von Perl-Program­
men liegt darin, daß auf dem Server
nun eine neue benutzerspezifische
HTML-Seite mit dem berechneten
Kurs der Anleihe erstellt und an
den Anwender übertragen wird. Bei
der Erstellung der neuen Seiten kön­
nen neben dem Perl-Programm wei­
tere Tools wie Programmiersprachen
und Programme zur Generierung von
Grafiken verwendet werden, die nur
auf dem Server verfügbar sein müs­
sen.
Ein Bewertungssystem auf der
Grundlage von Perl wird vom IFBG
angeboten. Der Internet-Nutzer hat
hiermit die Möglichkeit, Zerobonds,
Kupon-Anleihen, Zins-Swaps, Zins-
Futures und Reverse Floater sowie
aus diesen Finanztiteln bestehende
Depots zu bewerten.
Da die Bewertung auf der Grundlage
zweier vorzugebender Renditenstruk­
turkurven erfolgt, kann auch der Risi­
kogehalt der Finanztitel in anschau­
licher Weise abgeschätzt werden.
Darüber hinaus erfährt der Nutzer,
welche Depotwerte er in der Zukunft
erwarten kann, wenn er das Markt­
zinsrisiko hedgt.
Java-Programme
Die zur Zeit fortschrittlichste Möglich­
keit, leistungsfähige Programme über
das Internet anzubieten, basiert auf
Java-Programmen. Java-Programme
werden in einer von Sun Microsystems
entwickelten C++-ähnlichen, objekt­
orientierten Programmiersprache er­
stellt. Der Quelltext oder Java-Pro­
grammtext wird in einen Java-Byte­
code übersetzt (»Class-Dateien«),
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Diese Class-Dateien werden auf dem
Server hinterlegt und bei Aufruf des
Java-Programmes als Bestandteil
einer Internet-Seite zunächst vollstän­
dig an den Rechner des Nutzers
übermittelt. Erst das Computersystem
des Nutzers (der Browser) interpre­
tiert die Class-Dateien. Danach läuft
das Programm ausschließlich auf
dem Rechner des Nutzers. Die inter­
aktive Bewertung von Finanztiteln er­
folgt also -  im Gegensatz zu Perl-Pro­
grammen -  ohne Wiederherstellung
der Verbindung mit dem Server.
Eine alternative Möglichkeit, einfache
Java-Algorithmen über das Internet
zur Verfügung zu stellen, bieten
JavaScripte. JavaScripte sind kurze
Java-Programme, deren Quellcodes
direkt in die HTML-Seiten integriert
sind.
Security Pricer
Seit September 1997 stellt das IFBG
den »Security Pricer« über das Inter­
net bereit. Der Security Pricer ist ein
Java-Programm, mit dem diverse ver­
zinsliche Finanztitel interaktiv bewer­
tet und analysiert werden können.
Das Programm bietet einen einfachen
»Start-Modus«, einen in finanzmathe­
matischer Hinsicht komplexeren
»Medium-Modus« sowie einen ent­
sprechend anspruchsvolleren »Profi-
Modus«, wobei ein Umschalten zwi­
schen den drei Modi jederzeit möglich
ist (Abbildung 1).
Den Ausgangspunkt der interaktiven
Finanztitelbewertung mit dem Securi­
ty Pricer bilden zwei Marktzinsszena­
rien, die durch jeweils eine Renditen­
strukturkurve beschrieben sind. Diese
Renditenstrukturkurven kann der Nut­
zer flexibel einstellen und jederzeit
ändern. Im Start-Modus ist jeweils
lediglich ein Marktzinssatz für die
beiden Renditenstrukturkurven vorzu­
geben. Im Medium-Modus können
Marktzinssätze für ganzzahlige Lauf-
Abbildung 1 : Security Pricer -  Vorgabe von Marktzinssätzen
Abbildung 2: Security Pricer -  Bewertung von Finanztiteln
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Zeiten von einem Jahr bis zu zehn
Jahren angegeben werden.
Da diese Marktzinssätze in der fi­
nanzwirtschaftlichen Praxis üblicher­
weise interne Renditen von Kupon-
Anleihen repräsentieren, ist auch die
Angabe der Nominalverzinsung die­
ser Kupon-Anleihen unabdingbar.1
Der Anwender des Security Pricers
kann hier zum einen vorgeben, daß
die jeweiligen Marktrenditen der
Nominalverzinsung entsprechen, daß
also die Kurse der zugrundeliegenden
Kupon-Anleihen 100 Prozent betra­
gen.
' Zur Begründung siehe Wilkens, Marco: Ermittlung und
Verwendung marktorientierter und laufzeitkongruenter
Kalkulationszinssätze in der Kapitalwertmethode, in:
WiSt, 1995, Heft 9, S. 462^166.
2 Die Parameter Niveau, Steigung und Krümmung wer­
den aus der Funktion zur Schätzung der Renditen­
strukturkurve der Deutschen Bundesbank abgeleitet.
Vgl. Wilkens, Marco: Realitätsnahe Schätzung der
Markt- und Kundenzinssätze zur besseren Steuerung
des Zinsrisikos, in: ZBB -  Zeitschrift für Bankrecht und
Bankwirtschaft, 1994, Heft 1, S. 9-23, h ie r S. 10-12.
3 Zur Berechnung der Spot Rates und Forward Rates
siehe Wilkens (1995), S. 464f.
4 Es werden die üblichen Formeln verwendet. Vgl. Wil­
kens, Marco: Wertpapiermanagement, IFBG-Skript,
3. vollst, überarb. und erw. Aufl., Göttingen 1996.
Zum anderen ist es möglich, die
Kupons für jede Laufzeit einzeln fest­
zulegen. Da die Vorgabe der zehn
einzelnen Marktzinssätze vergleichs­
weise aufwendig ist, bietet der Profi-
Modus dem Anwender die Möglich­
keit, die beiden Renditenstrukturkur­
ven über intuitiv leicht verständliche
Indikatoren der Marktzinsstruktur zu
spezifizieren. So können alle Markt­
zinssätze jeweils über die drei Para­
meter Niveau, Steigung und Krüm­
mung der Renditenstrukturkurve vor­
gegeben und leicht variiert werden
(Abbildung 2).2
Bewertung über Spot Rates
Die Bewertung der Finanztitel erfolgt
auf der Grundlage von Spot Rates,
die der Security Pricer aus den Markt­
zinssätzen der vorgegebenen Rendi­
tenstrukturkurven durch das Verfah­
ren des Kupon-Stripping berechnet.3
Die Spot Rates sowie alle verbunde­
nen Forward Rates können -  alterna­
tiv zur grafischen Darstellung der
Renditenstrukturkurven -  angezeigt
werden.
Ein weiteres Menü bietet dem Nutzer
die Auswahl verschiedener verzins­
licher Finanztitel, die auf der Grund­
lage der Spot Rates bewertet werden
können (Abbildung 2).4 Die Variation
der Zinsszenarien eröffnet dem An­
wender die Möglichkeit, die Wirkun­
gen von Marktzinsänderungen auf
den Wert der Finanztitel sofort zu er­
kennen und somit einen Eindruck
vom Marktzinsrisiko zu erhalten. Da­
neben können auch die Ausstattungs­
merkmale der Finanztitel variiert wer­
den, um ihren Einfluß auf den Kurs zu
ermitteln.
Der Security Pricer ist mit einem inter­
aktiven Hilfe-System unterlegt. So
können Erklärungen zu den wesent­
lichen Begriffen durch einfaches
Anklicken aufgerufen werden. Das in­
teraktive Hilfesystem bietet darüber
hinaus Links zu anderen Internet­
angeboten, die eine Ergänzung des
Security Pricers darstellen. So wer­
den beispielsweise Links zu Internet-
Seiten angeboten, auf denen die
Emissionsbedingungen sowie die ak­
tuellen und historischen Nominalzins­
sätze für Bundesschatzbriefe ver­
zeichnet sind.
Eine Gefahr von Angeboten zur inter­
aktiven Finanztitelbewertung liegt dar­
in, daß Anwender die den Algorithmen
zugrundeliegenden Bewertungsmo­
delle und die damit verbundenen Er­
gebnisse zu unreflektiert überneh­
men. Insofern erscheint es notwendig,
auf die Prämissen und Grenzen der­
artiger Bewertungsalgorithmen deut­
lich hinzuweisen, wozu das interaktive
Hilfe-System genutzt werden kann.
Hier sollte der Nutzer auch Hinweise
auf Literatur zur Bewertung der ent­
sprechenden Finanztitel erhalten.
Rating von Analysesystemen
Für den Internet-Nutzer besteht das
Problem, Angebote zur internetge­
stützten Wertpapieranalyse zu finden
und leistungsfähige Systeme zu iden­
tifizieren. Hierbei können Internet-
Dienste wie »The Java Repository«
hilfreich sein, die ebenfalls kostenlos
nutzbar sind. Das Java Repository,
eine »Sammelstelle« für jegliche
Java-Programme, bietet Anbietern die
Erfassung und Beschreibung ihrer
Java-Programme an. Nachfrager
nach Java-Programmen können sich
diese Beschreibungen nach verschie­
denen Kriterien systematisiert anzei­
gen lassen.
Darüber hinaus bietet The Java Re­
pository jedem die Möglichkeit, die
katalogisierten Angebote via Rating
zu bewerten und zu kommentieren.
Die Ratings und Kommentare sind
wiederum öffentlich zugänglich. Über
diesen Weg sollte sich mittelfristig
eine gute Beurteilung der Java-Pro­
gramme »über den Markt« ergeben.
Eine zentrale Sammel- und Doku­
mentationsstelle ausschließlich für in­
teraktive Programme zur Analyse von
Finanztiteln baut gegenwärtig das
IFBG auf. Ziel ist es, die über das In­
ternet weltweit verfügbaren Systeme
zur Wertpapieranalyse zu katalogisie­
ren und die interessantesten Ange­
bote ausführlich zu beschreiben, zu
testen und zu bewerten. Bei der Ein­
schätzung der Möglichkeiten von
kostenlos nutzbaren Systemen zur
interaktiven Finanztitelbewertung im
Internet ist zu bedenken, daß zur Zeit
erst wenige Bewertungsprogramme
vorliegen, da es sich um eine Entwick­
lung handelt, die noch am Anfang
steht.
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